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新棉上量&库存增加，谨防高位回落风险

摘要

2022 年 1 月，郑棉 2205 合约价格强势上涨，月度涨幅约 4.0%。在

国内棉市自身成本支撑强劲的同时，美棉价格快速上涨对国内棉价起到

一定的推波助澜的作用。

展望于 2 月，国内方面，目前市场货源多数集中于轧花厂手中，由

于采购新花成本较高，挺价惜售相对强烈。不过国内商业库存增幅明显，

处于近四年同期高位水平，市场供应相对充裕。需求方面，随着春节备

货需求结束，下游纱厂陆续进入休假模式，实际棉花消耗量出现明显减

少。加之节后多数纺企采购意愿相对减弱，多持谨慎观望态度，关注节

后订单需求。总体上，国内棉花基本面表现一般，节后棉价实难有较大

幅度突破，且有郑棉期价冲高回落风险，关注订单需求变化所带来的影

响。

风险提示： 1、宏观经济情况 2、产区天气状况 3、国内外疫情 4、

下游订单

http://www.rdqh.com
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一、2022年 1月国内外棉花市场回顾

国际棉价走势回顾：2022 年 1 月，ICE 美棉 3 月合约价格继续创新高，触及 10 年半以

来新高，超过 2021 年 11 月的最高值，月度涨幅约 8.0%。上涨的主要驱动来自于大宗商品

的集中上涨，和 1 月 USDA 棉花供需报告偏多。

国内棉市走势回顾：郑棉 2205 合约价格强势上涨，月度涨幅约 4.0%。在国内棉市自

身成本支撑强劲的同时，美棉价格快速上涨对国内棉价起到一定的推波助澜的作用。

（下图为 ICE 美棉 3 月合约日线走势图）

数据来源：文华财经

（下图为郑商所棉花期货 2205 合约日线走势图）

数据来源：文华财经
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二、21/22年度全球棉市供需面

USDA 报告：2021/22 年度全球棉花库存消费比下滑

美国农业部公布的 1 月全球棉花供需报告中：2021/22 年度全球棉花总产量预期较上

月调减 13 万吨至 2634 万吨，主要因下调了对印度（10.9 万吨，籽棉上市量大幅低于同期

水平，叠加 11 月降雨引发对于质量的担忧）以及美国的产量 14.4 万吨，同时对中国及巴

基斯坦产量小幅增调。全球消费量预期调减 1 万吨至 2705 万吨，全球期末库存量调减 16

万吨至 1851 万吨。2021/22 年度全球棉花需求持稳为主、产量、期末库存调减，整体全球

棉花库消比继续下滑，数据相对偏多。

数据来源：USDA、瑞达期货研究院

三、新年度国内棉花供需情况

21/22 年度新棉种植面积略减少，其中新疆棉单产微幅下降，该年度棉花产区恶劣天

气频发，导致产量出现下降。消费端，受疫苗表现积极等带动宏观环境表现持续向好的背

景下，国内纺织企业出口需求维持良好状态，并且工商业库存结构不断改善，预计 2022

年棉市需求维持稳定。据棉花协会及其他网站综合性预估：2021/2022 年度产量为 582 万

吨左右，消费为 824 万吨，进口量为 230 万吨，期末库存上升 20 万吨至 820 万吨，因此本

年度棉花产销处于相对平衡状态。
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数据来源：棉花协会、瑞达期货研究院

1、籽棉收购价格居高，对棉价形成较强支撑

目前新棉采摘、收购已基本结束，平均收购价格高于去年同期，加工量较去年同期减

少。截止 1月全国 400 型棉花加工企业 3128 级籽棉平均收购价格为 7.9 元/公斤，同比上

涨 40%。下图为近五年全国籽棉收购价格区间分析图，显而易见，全国籽棉 3128B 收购平

均价格处于近五年高位水平。从成本角度看，20/21 年度棉花平均成本大致在 14000-15200

元/吨,21/22 年度棉花平均成本大致在 20000 元/吨以上，成本远高于往年同期水平，对棉

价形成较强的支撑。

数据来源：棉花信息网、瑞达期货研究院

2、新棉销售进度相对慢于去年同期水平
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目前新棉加工已超 500 万吨，市场供应相对充裕，且轧花厂集中收购下成本固化，但

由于多数货源集中于轧花厂手中，挺价心理较强，销售进度仍相对缓慢。据国家棉花市场

监测系统对 60 家大中型棉花加工企业调查，截至 1 月 20 日，全国棉花加工率为 96.8%，

同比下降 1.9 个百分点，较过去四年均值下降 1.0 百分点；全国棉花销售率为 28.8%，同

比下降 27.2 个百分点，较过去四年均值下降 17.6 个百分点，其中新疆销售 26.5%，同比

下降 27.9 个百分点，目前来看新季棉花销售进度慢于去年同期，间接说明纺企对高价棉接

受度有限。

3、进口棉港口库存呈微幅增长趋势

2021 年 1-12 月我国累计进口棉花 214 万吨，同比小幅下降，但差距不大，连续三年

保持在 200 万吨左右。从单月数据来看，2021 年 12 月我国棉花进口量 14 万吨，环比增加

四成，港口进口棉持续入库大于出库，港口库存增加至 36 万吨附近。节后贸易商及纺企采

购积极性有限，实际港口棉花现货库存或呈现微幅增长。

据海关统计，2021 年 12 月我国棉纱进口量 14 万吨，环比减少 1万吨或 6.6%，同比下

降 22.2%，2021 年 1-12 月棉纱进口量累计为 212 万吨，较去年同期增加了 11.5%。12 月棉

纱进口量环比小幅增加，且累计进口量仍高于去年同期水平。

数据来源：海关总署、瑞达期货研究院
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数据来源：海关总署、瑞达期货研究院

数据来源：海关总署、瑞达期货研究院

4、三大纺织原料价差维持高位

替代品方面：涤纶短纤是合成纤维中的一个重要品种，产品主要用于棉纺行业，并与

棉花、粘胶短纤并称为棉纺行业的三大原材料。截止 2022 年 1 月底，棉花与粘胶短纤价差
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由+9200 元/吨上升至+9770 元/吨，两者价差扩大了 570 元/吨，棉花和粘胶短纤现货价差

持续扩大；棉花与涤纶价差由 15000 元/吨扩大至 15200 元/吨，两者价差扩大了 200 元/

吨，该两者价差扩大幅度小于棉粘价差，由于棉纺织行业复苏之际，粘胶价格小幅上抬，

涨幅大于涤纶短纤价格，而涤纶短纤价格受产能影响，价格变化不大，棉花现货价格受外

棉价格反弹提振及成本推动，现货价格持续上涨，进而拉大与非棉现货价差。粘胶短纤而

言，2022 年 1-5 月新增产能计划基本没有，供应变化不大的情况下，市场对需求恢复多持

乐观态度，粘胶短纤现货价格重心仍有上移可能。

涤纶短纤方面：2022 年迎来冬奥运，且实现碳中和，多数聚酯工厂限停。关停期限自

2022 年 1 月 1 日至 2022 年 3 月 8 日，预计一季度涤纶短纤产能有所减少，加之原油走势

坚挺对聚酯成本形成强支撑。不过目前短纤产销持续低迷，加之再生加价差维持 1000 元/

吨上下波动，整体可替代性增强，供应商出货意愿偏强，短纤市场高位回落的风险加大。

数据来源：wind、瑞达期货研究院

数据来源：wind、瑞达期货研究院
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5、纺企产销率小幅提升，但产成品累库为主

企业纱线、坯布产销率小提升，但产成品库存累库速度高于近五年同期均值，纺企需

求相对减弱。截至 1 月初，被抽样调查企业纱产销率为 87.7%，环比提高 2.4 个百分点，

同比下降 7.3 个百分点，比近三年同期平均水平减少 8.6 个百分点；库存为 25.36 天销售

量，环比增加 3.69 天，同比增加 15 天，比近三年同期平均水平增加 2.4 天；布产销率为

85%，环比提高 1.1 个百分点，同比提高 2.4 个百分点，比近五年同期平均水平低 9.4 个百

分点；库存为 31.89 天销售量，环比增加 3.85 天，同比增加 15 天，比近三年同期平均天

数增加 5.6 天。

近三年纺织企业近三年纱库存天数

数据来源：棉花信息网

近三年纺织企业近三年布库存天数

数据来源：棉花信息网
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6、2021 年纺织服装出口仍表现良好，关注订单需求

2021 年我国纺织服装出口走势稳健，不过全球货运费、原材料价格上涨等不利因素增

加，国内原材料成本翻倍增长，纺服中长期订单议价能力相对有限，谨防后疫情时代下国

内纺织服装类需求对未来的透支空间。海关总署最新数据显示，2021 年 12 月，我国出口

纺织品服装 302.1 亿美元，同比增长 15.3%，环比增加 5.42%。2021 年 1-12 月纺织品服装

出口 3154.6 亿美元，累计增幅 8.38%。其中 12 月出口纺织纱线、织物及制品 142.8 亿美

元，同比增加 16.2%，环比增加 7.84%；出口服装及衣着附件 159.3 亿美元，同比增加 14.5%，

环比增加 3.33%。2021 年我国纺织服装出口同比增幅继续扩大，纺织品服装出口需求仍表

现良好状态。

截至 12 月，国内服装鞋帽、针、纺织品类零售额为 1487.2 亿元，同比减少 2.3%，2021

年 1-12 月国内零售服装鞋帽、针、纺织品类零售额累计为 13842.5 亿元，同比增加 12.7%。

国内当月服装类零售额环比保持四个月以来增长走势，且 2021 年国内服装类零售额总量增

加，国内服装类零售额表现尚可。

数据来源：海关总署、瑞达期货研究院



10 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

整体来看，12 月，中国棉纺织景气指数 48.43，较 11 月上升 0.23，虽低于枯荣线，

但呈回升态势。从分类指数看，在构成中国棉纺织景气指数的 7 个分类指数中，原料采购

指数和产品销售指数较 11 月下降，原料库存指数与 11 月持平，生产指数、产品库存指数、

经营指数、企业信心指数均较 11 月上升。
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数据来源：国家统计局、瑞达期货研究院

四、国内棉花库存处于上升周期

1、市场可供货源充足，商业库存增幅明显

12 月全国棉花加工量和上市资源量持续增加,市场资源供应充足。纺织企业因下游需

求不畅，新增订单较少，开机不足，对棉花需求依然偏弱。国内棉花周转库存大幅增加，

增幅环比缩小。据中国棉花协会棉花物流分会对全国棉花交易市场 18 个省市的 154 家棉花

交割和监管仓库的调查数据显示，12 月底全国棉花周转库存总量约 494.15 万吨，环比增

加 112.22 万吨，增幅较上月缩小，高于去年同期 49.66 万吨。

数据来源：WIND、瑞达期货研究院
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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

工业库存方面：12 月新疆地区轧花厂陆续结束棉花加工,新花受成本支撑价格高企，

纺织企业对高价棉花接受力度不足，多随用随买，备货意愿不及往年同期，总体原料库存

稳中有降。截至 12 月 30 日，纺织企业在库棉花工业库存量为 81.56 万吨，较上月底减少

3.41 万吨，同比增加 1.33 万吨。其中：28%的企业减少棉花库存，21%增加库存，51%基本

保持不变。

商业库存方面，新棉公检加快，市场供应量持续增加，目前商业库存已经升至近四年

高点，短期内供应宽松的格局，在一定程度上压制棉价。据棉花信息网统计的数据来看，

截至12月底全国棉花商业库存总量为555.98万吨，较上月大幅增加100.76万吨或22.14%，

较去年同期增加 5.05%。

数据来源：WIND、瑞达期货研究院
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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

2、郑商所棉花仓单开始略高于去年同期水平

截至 2022 年 1 月 26 日，郑商所棉花仓单为 18082 张，仓单加有效预报总量为 19015

张，月度环比增加 4882 张，共计约 76.1 万吨，新棉上量增加明显，郑棉仓单流入加快，

且郑商所棉花仓单库存略高于去年同期水平，后市仓单库存压力逐渐显现。

数据来源：郑商所、瑞达期货研究院

3、储备棉库存处于相对偏低水平，关注收储政策

储备棉库存处于历史低位水平，关注 2022 年相关收储政策出台。截止 2021 年 12 月，

储备棉库存低至 100 万吨下方。2021 年中储棉轮出分两批进行投放，储备棉轮出平均成交

率在六成附近，相比前两年相对偏低，一方面是因为本轮储备棉成交价在较高，一方面是
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轮出时间正值新棉上市期，市场供应增加，加之需求订单不足，纺企采购原料积极性相对

减弱。2021 年 10 月 8 日至 11 月 30 日，储备棉计划轮出量为 91.2 万吨，累计成交 58.43

万吨左右，平均成交率为 64.0%，折合 3128 成交均价为 19209 元/吨，累计平均成交率维

持在六成。

数据来源：中国棉花信息网、瑞达期货研究院

五、棉花期权方面

1、期权流动性分析

棉花平值期权标的合约价格呈上涨走势，期权市场成交分布中性偏上态势。从市场中

期情绪来看，1月棉花平值期权持仓量 PCR 多数处于 80%附近，不过成交量 PCR 波动显著，

且数值重心上移，预示市场看多情绪相对显著。另外棉花期权平值合约认购收益率维持良

好状态，且认购收益率达 120%，而认沽收益率值仍处于负值状态，且数值仍在扩大，整体

上，市场看多情绪仍存。

图 1：标的为 CF2205 合约期权成交量走势
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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

图 2：标的为 CF2205 合约期权成交量及持仓量认沽认购比率

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

图 3：棉花期权平值合约认沽收益率和认购收益率走势
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数据来源：WIND、瑞达期货研究院

2、期权波动率角度分析

期权标的为 CF2205 合约价格上涨为主，期权市场隐含波动率呈阶段性下降走势。目前

棉花平值期权隐含波动率为 24.4%左右，较上个月上升为主，棉花平值期权波动率高于标

的 20、40、60 日隐含波动率，但低于 120 日隐含波动率。节后下游实质订单仍存不确定因

素，加之高成本仍限制纱企利润，短期看多标的情绪或有下滑可能。目前平值期权波动率

处于历史相对偏高水平。建议波动率交易者逢高做空隐含波动率。

图 4：棉花平值期权隐含波动率期限结构图

数据来源：WIND、瑞达期货研究院

六、2月棉花市场行情展望

国内方面，目前市场货源多数集中于轧花厂手中，由于采购新花成本较高，挺价惜售

相对强烈。不过国内商业库存增幅明显，处于近四年同期高位水平，市场供应相对充裕。

需求方面，随着春节备货需求结束，下游纱厂陆续进入休假模式，实际棉花消耗量出现明

显减少。加之节后多数纺企采购意愿相对减弱，多持谨慎观望态度，关注节后订单需求。

总体上，国内棉花基本面表现一般，节后棉价实难有较大幅度突破，且有冲高回落风险，

关注订单需求变化所带来的影响。

操作建议：

1、投资策略：
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建议郑棉 2205 合约在 21800-22000 元/吨区间买入空单，目标参考 21300 元/吨，止损

参考 22200 元/吨。

买方需求者可按需采购为主，可等待回调到合适价位后介入套期保值。

2、套利策略

棉花期货 2205 合约与 2209 合约价差处于+960 元/吨附近，处于近三年相对高位，整

体仍是近强远弱格局，按照季节性两者价差存缩小可能，建议介入空棉花期货 2205、多棉

花期货 2209 合约套利交易，且两者价差在+980 元/吨附近介入，目标参考价差+660 元/吨，

止损参考价差+1130 元/吨。

风险提示： 1、宏观经济情况 2、产区天气状况 3、国内外疫情 4、下游纺企订单

量
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